
















アメリカでは 1980 年代から複数議決権株式による IPO（株式上場）が盛んに行
われるようになってきた。複数議決権構造の会社とは、2 あるいはそれ以上の議決



















力企業はいずれも種類株式の一種である Dual Class Share（複数議決権株式）を発行すること
で、創業経営者が圧倒的な議決権を保持していることである。創業経営者が一定の株式を保有
























くのが 19 世紀から 20 世紀にかけてである。これがいわゆる企業合同運動であり、その代表的









株式の発行は 1916 年頃から見られるようになり、その後徐々に浸透していき、1921 年以降は
広く発行されるようになった 2）。
無議決権普通株式はクラスＡ普通株式 (Class A Common Stock) と呼ばれ、一般株主向けに


























いた。Berle and Means, 1967, BookⅡを参照。
7） 　厳しい批判を受けた事例の 1つがドッジ・ブラザーズ社 (Dodge Brothers, Inc)の上場である。1925年、
NYSEへ上場した同社は債権、優先株、無議決権株式 1億 3千万ドル相当を投資家に販売した。しかし、
投資銀行は議決権普通株式を225万ドル分購入することでドッジ社の支配権を掌中にした (Bainbridge 




そうした中、1926 年 1 月、ニューヨーク証券取引所 ( 以下、NYSE) は無議決権普通株式の




ところで複数の異なる議決権を持つ株式を Dual Class Share（複数議決権株式）と言う。し



















もあった。例えばメリーランド州では 1株 1議決権が採用されたのは 1852年であり、1900年までには全
米の多数の会社が 1株 1議決権に移行した (Bainbridge 2000, pp.3-5)。
11） 　加藤、前掲書、107頁。
12） 　NYSEは無議決権株式の発行を禁じる決定の声明を出すのを控えたので、実際は 1927年から 1933年
の間に 288社が無議決権あるいは議決権制限株式を発行した (Ashuton 2012, p.893)。またそれから後
に関しても、例えばフォード自動車のような複数議決権株式の事例が見られた。同社は 1956年に上場
したが、無議決権株式ではなく劣後議決権株式 (inferior voting rights)を発行した。フォード一族が
40％の議決権を持つクラスＢ株式、他方一般株主には 60％の議決権を持つクラスＡ株式が配分された。
これによってフォード一族はわずか 5.1％の出資によって支配権を維持することが可能となっている。










NYSE は 1984 年、複数議決権株式に関する上場基準のモラトリアムを宣言し、この問題を














は、規則 19c ｰ 4 は SEC の規制権限を越えており無効とする判決を下した。これでこの問題は
再び振り出しに戻ったようにも見えるが、NYSEとNASDAQはそれぞれのガイドラインでこの規
14） 　1984年、ロジャ ・ースミス会長のもとでＧＭは多角化を図り、ロス・ペロー氏が所有する情報サービ
ス大手の EDS(Electoronic Data Systems)を 25億 5千万ドルで買収した。買収にあたっては GMの株式
と交換されたのであるが、その際発行されたのが class E stockである。これは世界初のトラッキング・
ストックと言われており、EDSの業績に連動するように設計されていた (北山 2011)。
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16）　Bainbridge 1991, pp.577-578
17）　木村 2005, p17注 79を参照。
18） 　Business Roundtableは 1972年に設立されたアメリカの主要企業の CEOが参加する団体であり、ロ







現在の取引所のガイドラインは以下の通りである。まず NYSE の議決権政策 (Voting 
Rights Policy) は、既存の上場株式の議決権が、会社の行為や新規発行によって差別的に減少
したり制限を受けないことを基本とする。無議決権株式の発行や上場も認めるが、一定の保
護策を採ることを義務づけている。また、複数議決権株式 (super-voting stock) の発行は禁止
されるものの、既存の複数議決権発行会社が同株を追加で発行することは認められる。なお、










図表１. は 1988 年から 2007 年における、アメリカの上場会社で複数議決権株式を採用して
いる会社数を示したものである。この期間に限定して見ると、採用企業社数は 1996 年の 511
社が最多である。また上場会社全体に占める比率で言えば、2000 年の 7.9％が最も高い。1980
年代から 90 年代にかけて複数議決権を採用する会社数は増大傾向にあったが、その後 2000 年
代になると逆に減少傾向を示している。ただし、上場会社に占める比率で言えば 7％台という
ことで、ほぼ横ばいと言ってもよいであろう。また図表２．は、各取引所ごとの複数議決権株
式の占める比率を示したものである。AMEX と NASDAQ はいずれもこの 20 年間で複数議権
19）　McKinnon 2016, p84
20） 　NYSE Listed Company Manual 313.00 Voting Rights (http://nysemanual.nyse.com/LCMTools/
PlatformViewer.asp?searched=1&selectednode=chp_1_4_13&CiRestriction=313&manual=%2Flcm%2
Fsections%2Flcm-sections%2F)を参照。






株式の占める比率は漸減しており、特に前者の AMEX は 10％を超えていたものが 5％にまで
低下してきている。この2つの取引所とは対照的に、NYSEはその比率を2倍近く増やしている。
　　　
続いて図表３. は、2007 年から 2013 年の期間における、S&P1500 22）の中で複数議決権株式
を採用している会社数を示したものである。S&P1500 社の中 100 社前後がそれに該当しており、
平均は 93 社である。2009 年には前年と比べて社数が大きく落ち込んでいるが、これは 2008
22）　S&P1500とは、スタンダード＆プアーズ社が選定したアメリカの上場会社 1500社である。





































考えられる。1500 社に占める比率は、2007 年が 7.06％、そして 2009 年は上記のような理由で
5.96％まで低下している。その後は回復傾向にあり、この間の平均は 6.3％となっている。　
　　
また投資責任リサーチ・センター (IRRCi) が行った、同じく S&P1500 社を対象とする 2012
年と 2015 年の調査では、複数議決権株式の採用社数は前者が 79 社で後者が 78 社という結果
である 23）。
さらに EU が行った独自調査では、アメリカの対象企業 4399 社のうち約 20％にあたる 896
社が複数議決権を発行している会社であるという結果が報告されている 24）。
ところで図表 4．は、アメリカにおける複数議決権株式による新規株式公開（IPO) 件数を
示したものである。この期間で見ると、6600 件の IPO のうち 405 件が複数議決権株式であっ
た。平均では 6.1％となっている。敵対的買収が盛んだった 80 年代に一定程度見られたが、全
体として大きく増大したのは 90 年代半ばである。2000 年代になると減少傾向にある。個別
23） 　この調査では、S&P1500社のうち株式所有に基づく会社 (controlled firms)は 2012年と 2015年では
それぞれ 114社と 105社となっており、若干の減少が見られる。これは単一議決権構造の会社が減少し
たためで、複数議決権構造 (multi-class capital structure)の会社数にはほとんど変化はない。また、複
数議決権構造を採る 78社の内訳であるが、優先議決権株式 (super-voting share)を発行している会社
は 37社 (2012年の 34社から若干増大 )なのに対し、取締役会の一定数あるいは一定比率を選択できる権
利を付与されている種類株式を発行している会社は 41社 (2012年の 45社から若干減少)となっている
（IRRCi 2016, pp15-16）。
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に見ると、1996 年には上場会社 619 件のうち 48 件が複数議決権株式であった。比率で最も高
かったのは、2002 年の 13.3％である。複数議決権株式での IPO は一定程度見られるが、必ず
しも拡大していく傾向は見られない。
複数議決権株式については統一的なデータがないので一概には言えないが、ここまで見る限








多で、次が印刷・出版となっている。同様の結果は他の研究にも見られ、2007 年には 333 社
の複数議決権株式を採用する会社のうち、最多はコミュニケーション産業の 44 社、ビジネス・
サービス 28 社、食料品製造 17 社、電子機器 16 社となっている 25）。　
25）　Howell 2010, p44
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第 2章  ネット、Eコマース系企業の上場と種類株式
　複数議決権株式が社会的に大きな注目を集めるようになったのは、今やネット系企業の巨人
となった Google Inc.( 以下､ グーグル社 ) の Dual class structure による IPO（上場）の影響
が大きいであろう。では複数議決権株式は実際にどのように用いられているのであろうか。こ
こではグーグル社の事例と、複数議決権方式ではないがそれと類似した機能を持つ「パートナ







配権を維持している（Glove r&  Thamodaran 2013, p3）。








世界的なインターネット検索大手のグーグル社の創業は、1995 年、ラリー ･ ペイジ氏と
サーゲイ・ブリン氏がスタンフォード大学で出会ったことに始まる。当時、二人は 21 歳
と 22 歳の大学生であったが、その後 BackRub という検索エンジンを共同開発し、97 年
には Google.com をドメインとして初めて登録した。Google という名前は、1 の後に 0 が 
100 個続く 101 桁の数を表す数学用語「googol」をもじったものだという。1998 年には Sun 
Microsystems の共同創業者アンディ・ベクトルシャイム氏が 10 万ドルの小切手を二人に渡
し、グーグル社はこの年に設立された。
1999 年にはセコイア・キャピタルとクライナー・パーキンズから 2,500 万ドル ( 約 25 億円 )
の資金を調達したが、驚くことにこの時点では売上はほとんどなかったという。2000 年にはヤ
フーのサーチエンジンに採用された。2001 年には現経営陣の中核を担う一人であるエリック・
シュミット氏が理事長兼 CEO に就任している。2004 年には Gmail を開始、また同年には株
式をNASDAQに上場した。2005年にはグーグルマップ、グーグルアースのサービスを開始し、
2006年にはYouTubeを買収して傘下に収めた。それから10年経った2016年現在、Google検索、
Android、マップ、Chrome、YouTube、Google Play、Gmail のユーザー数はそれぞれ 10 億
人を超えているという30）。この点だけとっても彼らの提供するサービスが如何に社会に浸透し、
大きな影響を与えるビジネスになっているかが分かる。

















次にグーグル社 (2015 年からはアルファベット社 ) の業績を見ておこう。図表５．は 2005
年から 2015 年までの同社の売上高、純利益の推移を示したものである。売上高は 2005 年の
61 億 3900 万ドル ( 約 6139 億円）から 2015 年には 749 億 8900 万ドル（約 7 兆 5000 億円）と
なっており、実に 12 倍にも拡大してきている。また株価は後で見る通り上場時に 1 株＝ 100
ドルほどをつけたが、その後順調に上昇していき、グーグル時代の 2013 年 10 月には 1000 ド
ルを突破して最高値1015.46ドルをつけた。アルファベット社になってからもGOOGL株（Class 
A) は 2017 年 1 月 25 日に 858.45 ドル、GOOG 株（Class C) は 2017 年 1 月 25 日に 835.67 ド
ルという最高値を付けている。また、2016 年 2 月にはアルファベット社の時価総額は 5700 億
ドル（約69兆円）となり、  アップルを抜いて初めて世界首位となった 33）。アルファベット社（旧
グーグル）は今やネット系に限らず、世界の大企業に成長したと言っても過言ではなかろう。
＜グーグル社の上場＞























ーグル社は 2003 年に株主数が 500 人を超えたため、必ずしも望んではいなかったが株式を上
場することを決断した 34）。
同 社 は NASDAQ へ の 上 場 に あ た っ て、SEC に 提 出 し た 登 録 届 出 書 (Registration 







会社の長期的な成長機会を犠牲にしてしまう。したがって上場によって private company か
ら public company に変わったとしても、グーグル社は短期ではなく長期的経営で行くのだと
その経営方針を明らかにし、株主にも長期的な視点をもつように要請している。こうした考え
は、米国の著名投資家ウオーレン・バフェット氏からも影響を受けたようである。









開プロセス グーグル：上場しても「らしさ」を失わない」ダイヤモンド ON LINE 2011年11月9日（http://
diamond.jp/articles/-/14189）を参照。
35） 　LETTER FROM THE FOUNDERS “AN OWNER’S MANUAL” FOR GOOGLE’S SHAREHOLDERS
（https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1288776/000119312504073639/ds1.htm）
36） 　バークシャ ・ーハザウエーは 2015年現在、クラス A普通株式とクラス B普通株式を発行しているが、
B株はA株の経済的権利の1500分の1であり、議決権はA株の10,000分の1となっている。Berkshire 








こうしてグーグル社は 2004 年 8 月に NASDAQ に上場を果たした。ただし、ここでも同社
は従来とは違うダッチ・オークションというやり方を採った 38）。売出し価格は1株＝85ドルで、
クラスＡと呼ばれる普通株式を約 1960 万株 ( グーグル社が約 1414 万株、グ－グル社株主が約
546万株)上場した。株価は100.01 ドルの始値を付け、終値100ドル33 セントで取引を終えた。
出来高は 2200 万株で、同社はこのＩＰＯで 1 ７億ドル（1870 億ドル）の資金を調達した。
＜グーグル社の種類株式＞
2004 年 8 月 NASDAQ 上場にあたってグーグル社が公開したのは、クラスＡ普通株式 ( 以下、
Ａ株 ) である。これは一般的に見られる 1 株 1 議決権の普通株式である。これに対してクラス
Ｂ普通株式 ( 以下、Ｂ株 ) は未公開の株式であり、しかも議決権が 10 倍あるのが特徴である。
経済的権利に関しては両者に違いはない。すでに述べたとおり、Ｂ株は創業者が支配権を維持
することを目的とするため、この株式は創業者を含めたわずかな人間にしか手にできない仕組
みである。上場翌年の 2005 年 3 月時点の株式の状況は、一般投資家向けのＡ株が 1 億 6255 万
115 株に対し、Ｂ株は 1 億 1473 万 2822 株発行されていた。このうち創業者 2 人がＢ株をそれ
ぞれ 3640 万株前後持っており、議決権ベースでは 10 倍となるのでそれぞれが全体の 27.8％の
議決権を保持していた。つまり二人合わせると 55.6％となって全議決権の過半数を超える。さ






上場後の株式の状況を見ると、2012 年 4 月時点では、Ａ株は 2 億 5997 万 8806 株に対しＢ株




39） 　GOOGLE INC. 2005 PROXY STATEMENT SUMMARY（https://www.sec.gov/Archives/edgar/
data/1288776/000119312505072803/ddef14a.htm#toc68864_48）





持っていたＢ株は各 2600 万株ほどに減っている 41）。しかし議決権ベースでは、 2 人の全体に占
める議決権比率は 2005 年の 55.6％から 2012 年には 56.4％となっており、逆にごく僅かではあ
るが増加している。なお、これを取締役経営陣全体での議決権で見ると、2005 年の 76.7％か







期的な株式ベースの従業員報酬 43）による日常的な株式希薄化 (day-to-day dilution) や、株式を
用いた買収による株式希薄化が、複数議決権構造とグーグルに対する希望 (aspiration) を損な
うことになると指摘する。この状況に対処するため、新たに無議決権株式を既存の株主に割り
当て、NASDAQ に上場することを明らかにした 44）。新株式は既存のすべての株式に対し 1 株
ずつ分配されるため、1：2 の株式分割と同じである。そしてこの無議決権株式は従業員報酬
に充てられる予定である。新株の発行は 2012 年 6 月の定時株主総会で承認されたが、その後
株主代表訴訟が起こされ、約 2 年かけて和解が成立してやっと発行が可能になった 45）。




42） 　FOUNDERS’ LETTER 2012 （https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1288776/00011931251216 
0666/d333341dex993.htm）
43） 　グーグルは従業員に 4000万株のストックオプションを与えるため、常に売上高の 12％を割り当てて
きた。高い技術力をもつ従業員は社内に留まり、全力を尽くすことが期待されるからである。IPOで株
価が跳ね上がると、社内に 900人のミリオネア (資産 100万ドル以上）が誕生したという（ケン・オーレ
ッタ 2010、170－ 171頁）。
44） 　C株は以下のように取り扱われる (長谷川 2012)。
   ・ Class A株、Class B株それぞれ１株に対して Class C株１株を割り当てる。
   ・ 配当は Class A株、Class B株、Class C株で同じ条件。買収時等にも、Class A株、Class B株、Class
     C株は経済的にすべて同等に扱われる。
   ・ Class C株は、Class A株と同様、自由に譲渡できる。
   ・ 清算の時には Class A株とClass B株は同等な分配を受け取ることができる。
   ・ Class A株は他の株式には転換できない。ClassB株は、創業者等が売却すると Class A株に自動的に転
     換されてしまう。Class C株は、清算の時などに Class A株に自動的に転換される。
   ・ 創業者は保有する Class C株の数と Class B株の数を比例して売らねばならず、買収の時にも各株式を 





2014 年 4 月、グーグルはクラス C 株式（以下、C 株）を発行し、従来からあった議決権の
ある A 株（ティッカーシンボルは GOOGL）に加えて、議決権のない C 株（ティッカーシン
ボルは GOOG）の 2 種類の株式を NASDAQ に上場した。C 株の発行によって株式数は単純
に 2 倍になったということであるが、その後の動向を見てみると、2015 年 10 月時点で、A
株 2 億 9126 万 1461 株、B 株 5094 万 307 株、C 株 3 億 4548 万 2241 株となっており、A 株と
B 株を足したものより 300 万株ほど多くなっている。また 2015 年 10 月には Google.Inc から
Alpabet.Inc へと組織改編され、持株会社アルファベット社の株式はグーグル社の株主に等価
交換で割り当てられた。
このように当初グーグル社は A 株、B 株の 2 種類の株式を発行して創業者の支配権を維持
してきたのであるが、それも年を経るにしたがって決して盤石とは言えなくなってきた。例え
10 倍議決権をもつとはいえ、新株の発行や既存株式の売却は支配権維持に影響を及ぼすこと





中国の電子商取引最大手の阿里巴巴集団（Alibaba Group Holding Ltd.、以下、アリババ社）


















も登録会員数が 100 万人を突破した。創業 2 年目の 2000 年に同社はソフトバンクから 2000 万
ドル ( 約 20 億円 ) の出資を受けている 48）。アリババ社は 2003 年に CtoC( 個人間の取引 ) サイ
トの「淘宝網（タオバオ）」を設立、そして 2004 年にはオンライン決済システム「支付宝（ア
リペイ）」を設立した。なお、アリペイは 2011 年にアリババ社の連結対象から外れ、その後
14 年に社名をアントに変更している。2005 年には中国ヤフーを買収した。2012 年にはタオバ
オから派生する形で BtoC（企業と個人間の取引）サイトの「天猫（T モール）」を設立した。
アリババ社の事業の中核はこうした小売りコマースで、これが全体の売り上げの 8 割を占めて
いる。アリババ社は 2014 年にアメリカの NYSE に上場し、史上最大と言われる 250 億ドル
( 約 2 兆 7000 億円 ) を調達し大きな注目を集めた。
そのアリババ社の業績であるが、図表６．は同社の売上高と純利益の推移を示したもので
ある。これは人民元（RMB）の表示であるが、いずれにしろ右肩上がりの成長を示している。
2016 年 3 月期の決算によると売上高は 156 億 8600 万ドル ( 約 1 兆 5686 億円）であり、営業


























億ドル（約 48 兆 5000 億円）に上っている 49）。アメリカの小売り最大手ウォルマート・ストア
ーズの 2016 年 1 月期の売上高 4821 億ドルを追い抜き、初めて「世界最大の流通企業」になっ
た50）。また毎年11月11日に行われる「光棍節」（独身の日）セールでは、2016年は総取引額（GMV）
が１日で 143 億ドル（約 1 兆 7600 億円）を記録した 51）。
＜アリババ社の上場＞
アリババ社は傘下のアリババ・ドット・コムを 2007 年 11 月に香港証券取引所に上場させた。







アリババ社は 2014 年 9 月、NYSE に上場した。詳細は後に譲るが、会社名は Alibaba 
Group Holding Ltd. であり、本社所在地はケイマン諸島にある。そして上場したのは同社の
ADR( 米国預託証券 ) である 54）。ADR の公募・売り出し価格は 68 ドルであったが、初値は 92























(vision)、価値 (values) の継続性を確実なものにするために、2010 年 7 月、本社のある地名
レークサイド・ガーデンにちなんでレークサイド・パートナー (Lakeside Partners) というパ
ートナーシップが作られた。これがアリババ社の「パートナー制」(Alibaba Partnership) で
ある。当時、28 人のメンバーで構成されていたが、内訳はマネジメントを担う経営陣 22 人と
関連会社の経営陣 6 名であった。
パートナー制は、毎年、新規のメンバーを加えることで若返りを図り、優秀さ、イノベーシ
ョン、持続性を確実なものにすることが考えられている。Dual Class Structure を用いた創業
者への権力集中とは異なり、経営陣の共有するビジョンを体現するものであることが強調さ
れている。パートナーの選出は、毎年、メンバーがパートナーシップ委員会に候補者を推薦
し、一人 1 票の投票で少なくとも全体の 75％の支持を得ることが条件となっている。この候
補者になるには最低でも 5 年の勤務経験がなければならず、高い業績を上げていること、品
性高潔で、企業文化の伝道者 (“culture carrier”) たることを求めている。また、株主との
利害を同じくするために、パートナーは株式報酬や株式購入制度を通じて、「相当な水準の株
式」(meaningful level of equity interest) を所有したり、あるいは付与されるべきだとしてい
る。また、パートナーはアリババ社あるいはその関連会社の職を辞すと同時に退任する。た
だし、取締役会の Executive Chairman である馬雲 (Jack Ma) 氏と、同じく Executive Vice-
chairman で CFO の蔡崇信 (Joe Tsai) 氏の 2 名は、パートナーを引退あるいは解任されない
限りパートナーに留まることが規定に謳われている。
次にパートナーシップ委員会は 5 名のパートナーで構成され、パートナーの選出とボーナス・
プール ( 賞与基金 ) の分配に責任を持つようになっている。任期は 3 年で、再任もある。選挙
ではパートナーシップ委員会が 8 名のパートナーを候補として挙げ、投票で 5 名が選ばれる。


















を外資 ( 外国資本 ) が支配することは中国政府によって制限されているため実際にはできな
い 56）。そこで規制回避のために考案されたのが VIE（Variable Interest Entity ＝変動持分事業





いる (Gillis 2012, p3)。
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多い offshore company である。この会社の NYSE 等の証券取引所への上場を通じて一般投資
家からの出資を受け入れる。同じく B 社はシェル・カンパニー (shell company) と呼ばれ、節
税などのために香港などで設立される。これは A 社が 100% 出資する会社である。このよう
に A 社、B 社は海外で設立されるのに対し、C 社、D 社は中国国内で設立される。C 社は B
社が中国で設立した WFOE( 外資独資会社 =Wholly Foreign Owned Enterprise）である。D
社は中国国内で事業を行い、国内投資家のみが出資する内資運営会社である。これが VIE（変
動持分事業体）である。
この図からも明らかなように、A 社→ B 社→ C 社には資本関係が見られる。ところが中国




融資は外資独資会社（WFOE）から VIE の中国人オーナーに RMB( 中国通貨の人民元 ) で、
無利子、無期限で実行される。これによって VIE の中国人株主の殆どの権利は外資独資会社
（WFOE）に移動する。
○株式担保契約 (Equity pledge agreement)
株式担保契約は、VIE のオーナーが外資独資会社（WFOE）からの借入に対し株式担保を
提供するものである。




○技術サービス契約 (Technical service agreement)
技術サービス契約は、ウエッブサイトのメンテナンス、プログラミング、販売支援などの名
57）　関志雄 2016を参照。






め、それを外資独資会社（WFOE）である C 社が VIE のオーナー ( 株主 ) に融資し、最終的






A 社にあたるのが持株会社である Alibaba Group Holging である。所在地はすでに見た通り
ケイマン諸島にあり、NYSE に上場している。この傘下に 100％出資のシェル・カンパニーで
ある Taobao Holding( ケイマン諸島 ) などがある。海外で設立されたこうした会社の傘下に、
中国国内に外資独資会社（WFOE）である Taobao( 中国 ) ソフトウエアなどがある。これに
対して、国内の事業会社は VIE（変動持分事業体）となっており、浙江 Taobao ネットワーク、
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浙江 Tmall ネットワークなどがそれにあたる。そしてこうした各 VIE には中国人の創業者が
出資しており、馬雲・会長兼 CEO が 80％、謝世煌副社長が 20％である。2 人で 100％の持株
比率となっている。
では上場している Alibaba Group Holging の株式所有構造はどうなっているのであろうか。
2016 年 5 月 20 日現在、24 億 9527 万 6682 株の普通株式が発行されているが、最大株主は日本
のソフトバンクで 32.0％、2 位はアメリカの Yahoo で 15.4％となっている。創業者グループで



































今回取り上げたグーグル社 ( 現アルファベット社 ) は、今や Dual Class Structure を採る代
表的な会社の 1 つに位置づけられており、「グーグル効果」という言葉もできるほど、その後
のネット系の有力企業の IPO のモデルになった感がある。 この Dual Class Structure の意義
は、株式における会社のコントロール権と経済的権利を分離してしまう点にある。グーグル社









































本稿では主に Dual Class Structure を中心に見てきたが、Dual Class Structure を用いない
アリババ社も敢えて一緒に論じた。それは、アリババ社が「会社支配権の維持」のために独自
の「パートナー制」を取っており、これが事実上 Dual Class Structure と同じ機能を果たして
いるからである。
アリババ社の「パートナー制」はかなり特殊な仕組みである。アメリカの市場に上場してい
る中国企業は多数あり、それらの中には Dual Class Structure を採用して上場している企業 60）
もあるが、アリババ社のような「パートナー制」はまったく見られない。同じ中国企業と言っ
60） 　アメリカの市場に上場している中国企業のうち 29％が Dual class structureであり、それは同中国企









性高潔で、企業文化の伝道者 (“culture carrier”) たることが求められている。これをクリ
アしなければ候補にはなれないという意味では、選出されてパートナーになっているメンバ－
は集団としてはかなり共通する部分を持っており同質性が高い。とりわけメンバーは同社の使
命 (mission)、ビジョン (vision)、価値 (values) を共有し、それを体現する人物でなければな
らないとされている。
































用いている点である。これもすでに説明した通り、NYSE に上場している Alibaba Group 












上場の有り様は大きく変わってくる。NYSE に関して言えば、最初に 1 株 1 議決権原則を打ち
出すことで種類株式の利用は大幅に制限されたが、逆に 80 年代に入ってからは緩和の方向に
舵を切ることで Dual class structure が盛んに用いられるようになってきた。これは大きな変
化だったと言えよう。その背景の 1 つが取引所間競争であった。取引所そのものが生き残りの
ために競争せざるを得ないとき、上場を予定している会社にとってはどの取引所が魅力的かが
62）　Wei and Young 2015, p5
63）　関 2016








アメリカでは NYSE と NASDAQ が互いに競い合う関係にある。かつては新興企業向けと
成熟した企業向けというように一種の棲み分けが見られたが、今は必ずしもそうは言えなくな
ってきた 65）。今回取り上げた 2 つの企業でも、 アルファベット社（旧グーグル社）は NASDAQ
に上場しているが、アリババ社は NYSE である。特にアリババ社は当初、香港証券取引所へ
の上場を目指したが、1 株 1 議決権制を厳守する香港での上場は認められなかった。その後、














規制は制度的には紆余曲折を経て、今日では Dual Class Structure は一定の条件の下で利用が



















期的な経営をしようとしており、Dual Class Structure や「パートナー制」を採ることは十分
理解できる。しかも現在のような株主重視のコーポレート・ガバナンスの環境の中で、それに
抗うような経営体制をとりながら高い業績を上げているということは、もう少しその意味を問
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　Dual class stock company has two or more classes of voting cmmon 
stock. Such a company has a capital structure whereby insiders hold 
common stock with multiple votes per share, while the public investors 
hold common stock with one vote per share. This kind of company 
have been popular since 1980s in the United States. In 2004, Google 
went public with dual class capitalization structure. Dual class stocks 
will allow company founders to retain voting privileges and power.  
The management can run the company forcusing more on long-term 
performance than short-term returns. In 2013, China’s largest online 
commerce company Alibaba went public adopting the Partnership 
which granted exclusive board nomination rights to it.  Alibaba’s 
Partnership has the same effect as a dual class structure.  
　In this article, I try to review a brief history of the development of 
the class shares in the US.  And I try to analize the corporate control-
enhancing mechanisms of Google and Alibaba.   　
Summary
Corporate Control and Class Shares：Forcusing on the 
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